Prologo

Resulta indudable la importancia de la retribucion directiva en el mundo
de las organizaciones, en general, y muy especialmente en el de las
organizaciones empresariales. Y, desde luego y sin lugar a ninguna
duda, este tema constituye un aspecto de gran interés por su trascen-
dencia economica, motivacional, legal, laboral, fiscal, contable, finan-
ciera y ética, entre otras.

Los directivos son los maximos responsables y, por otro lado, los
grandes motivadores de los impulsos productivos de la plantilla y, por
ello, su actuacion resulta trascendente en la administracion y gestion de
las empresas.

Se dice que cualquier trabajo, analisis o libro que verse sobre algun
asunto que pueda resultar de interés para los estudiosos de un tema con-
creto debe adecuarse a una serie de parametros, ha de centrarse en algo
que aporte novedades al conocimiento cientifico en un asunto relevante
y oportuno, también conviene que se estructure de una forma clara con
unos objetivos bien definidos, una metodologia adecuada y obtenga
unas conclusiones interesantes. Y todo ello tras presentar un acerca-
miento al estudio del arte, breve y suficiente, para introducir a quien se
preocupa en la materia.



Pues bien, la obra que se presenta cumple a la perfeccion con todo lo
anterior y, en el actual estado de crisis economica por el que atraviesa la
economia internacional, el tema central del libro ha adquirido un evi-
dente protagonismo en todos los sectores econdémicos, aunque de
manera especial y de forma muy acusada, en el sector financiero.

Asi pues la obra parece oportuna y de gran atractivo, maxime cuando el
trabajo afronta el asunto con una indudable habilidad y una estructura,
a mi juicio, excelente. Como sefala el autor de manera adecuada, este
libro «intenta ser un viaje al centro del fenémeno de la retribucion de
directivos» y lo consigue ampliamente.

El trabajo se inicia con un andlisis de la problematica de la retribucion
de los directivos en el marco de lo que se viene a llamar «un buen
gobierno corporativo» y, como pieza clave del mismo, incluye un
estudio comparando la situacion de Espafia respecto a otros paises euro-
peos, lo que nos permite establecer un acercamiento bastante sélido al
entorno de la eurozona. Tras este capitulo merece destacar la aparicion
ante el lector de los siete modelos organizativos generales internacio-
nales a lo que se afiade una interesante aportacion, un octavo modelo
propio: el de Espafia. Cada modelo implica una estrategia de empresa,
de recursos humanos y, por supuesto, retributiva. Hay que determinar
con claridad qué papel deben desempefar el primer ejecutivo y el
comité de direccion, y se presentan las diferentes categorias segun sis-
temas y modelos.

Llegados a este punto conviene indicar al lector que la obra no solo
aporta técnicas y sus planteamientos reales, sino que también facilita
conceptos y definiciones muy practicas para todo aquel que pretenda
iniciarse o consolidar conocimientos en esta area.

Tras lo anterior se da paso al estudio de los paquetes retributivos mas
relevantes. La retribucion fija con sus caracteristicas propias, la retribu-
cion variable tanto a corto, como a medio y largo plazo, y las retri-
buciones denominadas diferidas y en especie. Ademads, se recogen las
retribuciones intangibles.

La obra finaliza con una referencia a las diferentes formas de retribucion
segun los sectores econdmicos a los que pertenecen los directivos y un



acercamiento a la problemadtica de su internacionalizacion, atendiendo a
como la movilidad supone un factor diferencial.

En resumen, esta publicacion supone dejar en manos de todos aquellos
a quienes interesa este tema por su vinculacion profesional al mismo,
por tener que realizar un esfuerzo formativo o, simplemente, por un
interés divulgativo, una obra de indudable atractivo y practicidad, que
aporta las claves del funcionamiento de los sistemas retributivos a los
directivos y de todo aquello que se relaciona con los mismos.

Constituye, sin que quepa discusion alguna, un libro basico e indispen-
sable en la materia y por ello un gran acierto por parte del autor y de las
editoriales que han acogido este trabajo, LID Editorial Empresarial y el
servicio de publicaciones de la Universidad Pontificia Comillas.

Cecilio Moral

Catedratico de la Facultad de Ciencias Economicas y
Empresariales y vicerrector para Asuntos Econdmicos
de la Universidad Pontificia Comillas






Nota del autor

Tras haber llegado al final, y escrito sus conclusiones, inicio la presente
obra mediante esta nota previa, lleno de entusiasmo, ilusion e inquietud
por ver si he logrado llevar a cabo una aportacion significativa a un tema
tan debatido como es el de la retribucion directiva.

Tal inquietud puede que no sea mas que las dudas logicas que surgen
cuando un autor novel publica su primer libro, por mas que dicha per-
sona tenga una cierta reputacion positiva, y quiza reconocimiento, en el
campo sobre el que escribe. No obstante, he de decir en mi defensa que,
al menos, creo haber trabajado con celo, sinceridad y determinacion y
que he procurado poner en juego unos conocimientos, muchos o pocos,
adquiridos con un intenso analisis, procesamiento y célculo de datos
y documentacion ricos y complejos. Todo ello, con el trasfondo de una
carrera profesional, creo que de éxito, muy vinculada al disefio, implan-
tacion y administracion de sistemas retributivos en empresas reales,
cotizadas en bolsa o no, al lado de directivos de enorme prestigio.

La obra esta destinada a ofrecer ideas utiles de cara a comprender, y en
su caso incluso administrar, el fendmeno de las retribuciones directivas
en Espana, tanto en un momento de pura recesion como de recuperacion
economica. Asimismo, también se abre la puerta a qué se debe hacer
en el futuro, cuando se encuentren ciclos de bonanza o alcistas en el



negocio oportuno. A tal fin, se ha procurado dar una vision inicialmente
muy estratégica y de elecciones recomendables en cada una de las posi-
bles situaciones, para pasar mas adelante a un enfoque mas operativo o
de implantacion de soluciones. En este sentido, por necesidad y por
intencion, se tratara de combinar con fluidez y en pie de igualdad la
vision del alto directivo con la de los técnicos en un lenguaje accesible,
sin perder el rigor necesario. De esta forma, y con suerte, el libro tendra
interés para una gran mayoria de personas que quieran aproximarse a las
retribuciones de los directivos en Espaiia:

e Los consejeros, primeros ejecutivos, consejeros delegados, directores
generales, socios de consultoria y, en general, los interesados en cues-
tiones estratégicas, financieras, accionariales y societarias, hallaran un
tratamiento bastante exhaustivo de temas de buen gobierno corpora-
tivo, consejos de administracion, estrategia de negocio y retribuciones
directivas, con ejemplos y cuantias.

e Muchos altos directivos podran contemplar aspectos de interés acerca
de los sistemas retributivos posibles, incluyendo algunos de dichos
aspectos que les pueden afectar en persona, tales como los sistemas de
objetivos, las retribuciones fijas, variables y basadas en acciones,
planes de prevision social y pensiones, etc.

e [os directores de recursos humanos encontraran a su disposicion refe-
rencias, ideas y sugerencias utiles para afiadir a sus propios sistemas
retributivos, tanto a alto nivel como a nivel mas operativo, con ilustra-
ciones, explicaciones graficas y muestra de formatos.

e Los responsables de compensacion advertiran la presencia de disefios,
técnicas, herramientas e incluso pequenos detalles muy relacionados
con su trabajo.

e El observador externo, periodista o similar contara con la oportunidad
de conocer en qué consisten en realidad las retribuciones directivas y
los porqués de su configuracion actual.

e El profesional académico de la Administracion Publica, o estudiante,
tendra la ocasion de contemplar aspectos practicos de infrecuente apa-
ricion en publicaciones mas usuales.

e El lector no especializado experimentara la presentacion de hechos
poco conocidos, con un tono espero que muy cercano a lo divulgativo.



Muchas de las ideas vertidas en la obra estan tomadas de publicaciones,
informacion, etc., procedente de Estados Unidos, donde existe una
sofisticacion de las retribuciones directivas de un grado muy superior al
espafol. Sin embargo, tales ideas no servirian de nada si no se pasan por
el tamiz del conocimiento de nuestra realidad empresarial, habiéndose
procurado seleccionar aquello que parecia mas relevante y, sobre todo,
proporcionar multitud de datos, practicas y cifras directas de las
empresas espafiolas y de nuestro mercado de directivos. De esta forma,
y con una orientacion muy transversal o multidisciplinar, se han tocado
areas de conocimiento de vasta disparidad aparente, tales como estra-
tegia, sectores econdmicos, finanzas, contabilidad, fiscalidad, derecho
mercantil, gestion de recursos humanos, psicologia y otras, a fin de dar
una imagen completa del fendomeno de las retribuciones directivas
modernas. A tal respecto, es posible que determinados especialistas en
algunas de dichas areas discrepen de las afirmaciones realizadas en el
libro: si es asi, ruego que se disculpen los mas que probables errores
cometidos, movidos solamente por el afan de abarcar todas las facetas
importantes. La amplitud de posibilidades y modos de hacer en las
empresas reales es enorme, en ningtn caso se ha pretendido establecer
dogmas y dichas afirmaciones no han de entenderse mas que en un sen-
tido orientativo y destinado a la apertura de alternativas.

Por otra parte, el uso de ejemplos y cuadros ha sido muy denso a lo largo
de todo el libro. Con frecuencia son de elaboracion propia, en la convic-
cion de que los datos a mostrarse debian ser hipotéticos y servir Unica-
mente a efectos de destacar el correspondiente argumento. La
bibliografia utilizada no ha sido demasiado prolija, pero es, en mi opi-
nion, de la maxima actualidad y relevancia, tanto es asi, que algunos
materiales han tenido que ser periodisticos, al no haber habido tiempo
suficiente para una codificacion o sistematizacion formalizadas de los
cambios mas recientes de las retribuciones directivas. Como se vera, de
todas maneras, ademas de informes de gobierno corporativo, memorias
y documentos semejantes, se han manejado fuentes de extraordinaria
calidad, en cuanto a organizaciones emisoras y contenidos e ideas trans-
mitidas, y se han mencionado también obras para ampliar informacion.

Por lo demas, el libro esta concebido como un todo integrado y su lec-
tura completa posiblemente pueda suministrar una gran satisfaccion
intelectual. Pero por otro lado, dado que yo mismo soy el primero al que



20

esto le sucede, es muy posible que usted no tenga tiempo de leer todo el
libro. Si es asi, no lo dude: lea el libro en diagonal, saltese capitulos o
mire solamente los cuadros. El libro esta preparado para ello y para
sacar ideas de un vistazo y poderse seguir el discurso.

Espero que disfruten leyendo este libro tanto como yo mismo realizan-
dolo. Si consigo entretenerles y evocarles una reflexion mas alla de lo
inmediato en materia de retribuciones directivas, el propdsito que me
marqué cuando empecé esta aventura se habra cumplido con creces.
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Aviso legal

El presente libro, con fines exclusivamente expositivos, contiene varios
conceptos, sugerencias, comentarios, opiniones, herramientas, calculos,
formatos, etc., relacionados con la retribucion de directivos en Espaiia.
No podra aceptarse responsabilidad civil, penal, laboral, tributaria o de
ninguna otra indole por la aplicacion total o parcial de tal contenido a
cualesquiera situaciones reales. A tal respecto, se recomienda la inter-
vencion de profesionales de compensacion y beneficios especializados
y experimentados con conocimientos y metodologia suficientes.

Asimismo, la presente obra muestra casos de empresas ficticias, in-
ventados por el autor a efectos unicamente ilustrativos. Todo parecido
con la realidad, si existiera, es casual. Cuando el ejemplo correspon-
diente describe una situacion de una empresa real, se menciona expre-
samente la fuente.






Introduccion: la retribucion de
directivos en tiempo de crisis
(y de bonanza)

1. Presentacion general

La retribucion de directivos y la configuracion de sistemas retributivos
a medio y largo plazo son temas fundamentales en la moderna adminis-
tracion de empresas. Dichos temas han trascendido el ambito de lo pura-
mente economico para ser objeto de discusion, polémica y analisis
social en la gran mayoria de los paises desarrollados.

Tras los grandes escandalos contables de principios de la primera
década del siglo XXI y mas atn con la crisis economica y financiera
actual, la retribucion de directivos estd siendo sometida a un mayor
escrutinio publico por parte de autoridades gubernamentales, bursatiles
y monetarias, organizaciones empresariales, accionistas e inversores,
lideres de opinion y grupos de interés (stakeholders) de todo tipo.

;,Son admisibles los niveles retributivos actuales de algunos directivos?
[ Tiene alguna utilidad retribuirles con generosidad? ;Es ético hacerlo?
(Es viable? Si lo es, ;como puede o debe hacerse? ;Se hace de igual
manera en tiempo de crisis que en tiempos de bonanza? ;Tiene sentido
optar por la «congelacion de coste retributivo», sin mas, en momentos
dificiles para el negocio? ;O cabe considerar en cambio la retribucion
como motor de transformaciones positivas y profundas de los modelos
de empresa? En definitiva, ;podemos contribuir con la retribucion de
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manera justa y decisiva a la consecucion de los objetivos organizativos,
a la creacion de valor empresarial y a la adecuada gestion de costes y
supervivencia de la propia compafiia?

Preguntas como éstas y otras muchas similares se estan formulando en
estos momentos a nivel de Consejos de Administracion, Consejeros
Delegados y Alta Direccion en Empresas de, practicamente, todos los
sectores y tamafios, al tiempo que se van introduciendo y generalizando
sistemas de retribucion de directivos mas evolucionados y eficaces, en
especial a medio y largo plazo y basados en acciones.

Espaiia no es ajena a esta corriente de revision en profundidad del feno-
meno de la retribucion de directivos, a medida que aumenta la comple-
jidad e internacionalizacién de nuestra economia y de nuestros negocios
en un momento incierto y se profesionaliza y sofistica la propia gestion
de retribuciones.

En este contexto, el presente libro intenta ser un viaje al centro del feno-
meno de la retribucion de directivos y, simultaneamente, aportar algunas
ideas relevantes para la comprension de la misma, considerando los
siguientes aspectos:

e Existen dudas en las empresas acerca de como implantar los sistemas
retributivos para directivos en un momento de estancamiento econo-
mico como el actual, planteandose la necesidad de como lograr efi-
ciencia en los costes, mientras se dirige a dichos directivos de la
organizacion hacia el aumento de la productividad y al logro de los
objetivos empresariales.

e Hay una demanda real entre los agentes econdémicos y decisores
empresariales espafioles e internacionales de dar mayor rigor a las
retribuciones, lo cual requiere la existencia de obras profesionales
propias de la realidad espafola, elaboradas con un enfoque integral
y no sesgado hacia aspectos en exceso parcializados. En este senti-
do, el presente libro pretende ser multidisciplinar, orientado a la di-
reccion y administracion de empresas reales y también al lector
no especializado!.

e Los directores de recursos humanos espafoles estan requiriendo
documentos de referencia en materia retributiva, posiblemente como



complemento a la intervencion en sus empresas de asesores externos,
dado que a dichos directores se les acaba encargando el disefio e
implantacion de programas retributivos para la direccion de creciente
dificultad y exigencia, al mismo tiempo que se les presiona para que
ajusten los costes laborales.

e Se puede constatar una gran heterogeneidad y dispersion entre los
diferentes colectivos de profesionales que analizan el fenomeno de
la retribucion de directivos y a largo plazo, en parte debido a que la
propia profesion de director de retribuciones, la explotacion de las
comisiones de nombramientos y retribuciones de los consejos, y el
manejo en si de la multidimensionalidad del fenomeno, son muy
nuevas en Espana.

La mencionada intencion de aportar ideas relevantes y alternativas sobre
qué se puede o incluso deberia hacer desde la retribucion de directivos
en distintas situaciones econdmicas, se realiza desde una base de signi-
ficativas experiencias reales. Dichas experiencias se refieren a empresas
espaiiolas e internacionales, tanto cotizadas en bolsa como no cotizadas,
o familiares y se han procurado suministrar al respecto ejemplos e ilus-
traciones oportunos, utilizando casi siempre datos publicos.

El ultimo objetivo del libro seria evocar una oportuna reflexion en sus
lectores y poder contribuir a una eficaz y adaptable toma de decisiones
por parte de consejeros, alta direccion, directivos de negocio y direc-
tores de recursos humanos, tanto en momentos de recesion economica,
como de recuperacion o incluso de bonanza futura. Muchos de los temas
analizados en este libro, por ejemplo las retribuciones a medio y largo
plazo y basadas en acciones, los planes de prevision social, la adminis-
tracion de las retribuciones directivas, etc., podrian ser objeto de mono-
grafias propias, pero se ha preferido un enfoque generalista, acortando
la extension de algunos temas a favor del conjunto y sin perjuicio del
rigor expositivo.

Por tanto, se tratara acerca del disefio e implantacion de cuestiones
estratégicas, organizativas y operativas/cuantitativas de la retribucion de
directivos, pero también de manera complementaria y en su caso, acerca
de cuestiones fiscales, contables, financieras, laborales, societarias,
mercantiles, etc., todo ello con un nivel adecuado de profundidad y
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grado de detalle rico pero suficiente para no perder una vision propia
de un alto directivo, sobre todo en los primeros capitulos del libro, o en
los que se hace referencia a retribuciones a medio y largo plazo, planes
de prevision social, etc.

2. Esquema global de la obra

A fin de hacer su lectura mas sencilla, tanto para los lectores que deseen
consultar aspectos especificos, como para los que prefieran la obra com-
pleta, el libro se ha estructurado en los siguientes capitulos:

Introduccion: la retribucion de directivos en tiempo de crisis (y de
bonanza). Contiene la presentacion general del libro, comentando su
enfoque y fin, y el presente apartado.

1. Del buen gobierno corporativo al fenomeno de la retribucion de
directivos moderna.

e La retribucion directiva como pieza clave del buen gobierno corpo-
rativo. Este apartado inicia el discurso relacionando la retribucion
directiva con el buen gobierno corporativo. Para ello, se muestra la
retribucion de directivos como un caso particular de los llamados
conflictos de agencia o situaciones de informacion asimétrica entre
distintos agentes econdémicos y también como un caso de posible
aplicacion de un contrato social entre el directivo y la sociedad en
la que desarrolla su actividad de negocios. Se concluye afirmando
que las retribuciones influyen de manera esencial en como se dirige
una empresa.

e Breve referencia al pasado de la retribucion de directivos en
Espana. Se comenta acerca de la tradicion de las retribuciones
directivas en Espafia, se pasa a destacar las situaciones de cambio
dadas desde mediados de los ochenta y se termina sefialando las
semejanzas basicas y ciertas diferencias con otros paises de Europa
en retribuciones directivas del pasado mas reciente.

e El mundo post-2001 y las nuevas exigencias en retribucion
de directivos: escrutinio y normativa. Dentro del mundo post-2001
se realizan comentarios acerca de las novedades aparecidas en



